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1．はじめに
　第一次世界大戦と第二次世界大戦の間の「戦間
期」をめぐる問題が百年を経て改めて問題とされ
ている。その背景には、1970年代のスタグフレー
ション克服のために開始された、英米主導の新自
由主義改革とグローバル化の流れが、2007－08
年の国際金融危機とその後の恐慌を防ぐための
「恐慌の不胎化政策」としての財政拡張と金融緩
和政策が行き詰まってきていることがある。資本
主義の世界市場におけるシステム転換のありかた
が問われている。
　本稿は、中心国イギリスの制度転換のあり方に
ついて、財政膨張と対外資本輸出との関連につい
て端緒的にふれることにある。
2．第一次世界大戦による財政の「転位」と
	 資本輸出
　端緒的にはすでに研究ノートでふれたように、
戦時における財政膨張を埋めるため、イギリスで
は国債発行が激増した。グラフは、国債発行残高
の急増を示すものである。同時に、ロンドン証券
市場における国債発行の増加により、民間の証券
発行と競合する事態が生じていることも見てとれ
る。戦時の資本動員が終了したあとも、証券市場
における資本発行、とくに対外投資に対する規制
が続くことになる。
　国民貯蓄を対外投資に流出させることへの警告
を、ケインズは、1924年8月9日の論考で次のよ
うに述べている。
　「われわれの貯蓄を国外に投資するのにも国内
に投資するのにもほとんど差別がないという既存
のシステムは、われわれは当然のこととして受け
止めていますが、それは非常に古くからのもので
はないし、他国ではどこにも存在していません。」
途中の詳細は省略し、事態を概観するのに、その
まとめの言を引用しておこう。
　「昨年、わがくには投資市場を経由したものの
約三分の二を海外に投資し、それは多分わが国の
総貯蓄の二分の一から三分の一の間に相当しま
す。私の信じるところでは、これの大部分は国内
で投資することが有用であり、わが国の設備が人
口および理論的な生活水準と歩調を合せて成長す
ることができるためには、将来はそのように利用
されなくてはならないのです。」（『ケインズ全集
　19巻』西村閑也訳、東洋経済新報社、1998年、
315ページ、325ページ。）
3．小括――戦間期におけるGCES構造の
	 転換プロセスをめぐって
　戦時財政の拡張のための国内貯蓄の動員は、
1920年代に入って、イギリスの対外投資を抑制す
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る要因となったが、対外投資の停滞は、第一次世
界大戦前に構築されたイギリス中心の世界市場編
成を転換させる要因となった。これらについては、
今後検討する。
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＜付表＞ 国債発行残高とロンドン証券取引
所での証券発行額の推移（百万ポンド）
国債残高 国債新規発行額面 証券発行総計
（出典）Economist誌各年版より作成
［付記］本稿は、「戦間期におけるGCES構造の転換」（杉崎）をめぐる端緒的な問題提起のため、細かい注や
文献は省略した。
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